




































































假设 t 期的生产函数为一次齐次函数 F（Kt，AtLt），其中，Kt，At，Lt
分别为资本存量、技术和劳动人口，因此有：
F（Kt，AtLt）=At Lt·f（kt ，1）=At Lt·f（kt） （6）
其中 kt≡Kt/AtLt 为实效劳动资本。企业的最优投资行为应
该满足实际利率 rt 等于资本的边际生产率，即：
rt =dF（Kt，AtLt）/dKt =f'（kt） （7）
同样，家庭的最优消费行为应该满足：在第 t 期进行消费的
边际效用应等于 t 期进行的投资，并在 t+1 期用增加了的收益
来进行消费的边际效用，即：
u'（ct）=u'（ct +1）（1+rt）/（1+ρ） （8）
其中，u（.）为效用函数，ct 为 t 期的消费，ρ 为时间偏好率。
















【关 键 词】 长期均衡市盈率；自然利率；股权风险溢价









与劳动人口分别按 gA 和 n 的速度增长，则资本存量 Kt 必须以
gA +n 的速度增长。根据（6）式可知，产出量以 gA +n 的速度增
加，由于价格是完全弹性的，市场完全出清，因此消费与产出相
等，消费的增长率即（9）式左边为 gA+n，即为：





















































































































φ1 φ2 0 0 0
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
0 0 1 0 0
















































































































π ，∑βi >0 可以保证菲
利浦斯曲线有意义。采用极大似然方法可以估计（13）式中的各
个参数，在去掉检验不显著的参数后，估计出潜在产出，进而












表 1 是 1996—2012 年间的年度通货膨胀值，1996—2012
年间，我国通货膨胀平均值为 2.29%。
表 1 1996—2012 年度通货膨胀率
取通胀的平均水平 2.29%来计算名义利率，那么名义均衡












价。采用 1995 年 2 月至 2002 年 12 月的月度数据，无风险利率
则分时段分别予以确认。其中，1995 年 2 月到 1998 年 6 月，以







其中 nrt 是 t 日的净收益率，MVt 是 t 日 A 股流通总市值，
divt 是 t 日的红利总额，Ct 是交易成本，MVt-1 是 t- 1 经过调整的




算，如果计算 1995—2002 年，A 股股权溢价为 2.11%，如果计算




平 = 美国股权溢价（A 股月收益率标准差 /A 股月收益率均值）/
（美国股市月收益率标准差 / 美国股市月收益率均值）。计算出
的 1997—2001 年的 A 股风险溢价水平是 6.38%。
程兵、张晓军（2004）分别利用几何平均法、DDM模型和盈
利增长模型对我国 A 股 1997—2001 年期间 A 股股票的风险溢
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